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燃气注入带来新的成长性 
广州发展深度报告 

报告关键点： 
 公司2012年实现集团整体上市，燃气集团资产的注入为公司带来新的业绩成长

点； 
 给予“增持-A”投资评级 

报告摘要： 

 实现整体上市：2012年，公司实现了发展集团主营业务的整体上市，自此公司

主营业务新增城市燃气业务，形成了电力、煤炭、城市燃气三大核心业务。 

 

 电力业务稳步发展：公司电站多位于广东地区，竞争优势明显，但从投产方面

来看，短期内仅有参股50%的中电荔新1×30万千瓦和参股30%的贵州都匀2×60

万千瓦机组有望投产，火电项目增长相对有限，从中长期来看，公司储备有火

电项目，能保证电力业务稳步发展，分布式能源项目发展将是电力业务未来亮

点。 

 

 燃气注入带来新的业绩成长点：公司2012年收购广州燃气集团100%的股权，其

为广州市管道天然气唯一购销主体和广州市天然气高压管网的唯一建设和运营

主体，统筹建设广州市全市高压管网，具有垄断优势。随着低成本气源的逐步

增大和下游客户结构向工业用户的调整，燃气集团盈利能力有望快速提升。 
 

 煤炭产业一体化：公司目前是广州市唯一一家拥有煤炭资源、运输、中转、销

售一体化的公司，是珠三角地区最大的煤炭供应商之一，竞争优势明显；随着

东周窑煤矿的逐步投产、珠电7万吨级煤码头扩建完成和珠海大型中转基地的建

设完成，公司煤炭销售量有望继续增长，但在目前这种煤炭市场不景气的情况

下，我们对公司煤炭业务持相对谨慎态度。 
 

 油品业务：公司油品业务主要为仓储服务，计划新增库容，并积极开发成品油

市场和参与大同甲醇项目，未来业绩有望实现增长，但对公司业绩贡献相对有

限。 

 

 给予“增持-A”投资评级：增发完成后，预计公司2012年-2014年EPS分别为0.36

元、0.49元和0.63元，对应PE为17.4倍、12.6倍和9.8倍，给予“增持-A”投资

评级，6个月目标价7.35元。 

 

 风险提示：低成本气源量低于预期；利用小时大幅下降；后续项目建设低于预

期等； 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  8,859.3  10,817.5  14,939.2  15,641.4  17,685.7 
Growth(%) 17.1% 22.1% 38.1% 4.7% 13.1% 

净利润  746.4  384.0  976.0  1,356.3  1,739.1 
Growth(%) 5.1% -48.6% 154.2% 39.0% 28.2% 

毛利率(%) 16.6% 10.7% 15.0% 17.4% 17.9% 

净利润率(%) 8.4% 3.5% 6.5% 8.7% 9.8% 

每股收益(元) 0.27 0.14 0.36 0.49 0.63 

每股净资产(元) 4.29 4.35 6.26 6.68 7.21 

市盈率 22.8 44.3 17.4 12.6 9.8 

市净率  1.4  1.4  1.0  0.9  0.9 

净资产收益率(%) 9.1% 5.1% 7.7% 9.8% 11.4% 

ROIC(%) 10.4% 5.6% 10.3% 11.5% 13.1% 

EV/EBITDA  9.5  14.0  8.2  6.6  5.6 

股息收益率 2.2% 2.4% 2.9% 4.0% 5.1% 
 

ReportType 公司深度分析/证券研究报

告 
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评级： 增持-A 
 上次评级：  

目标价格： 7.35 元 
期限： 6 个月 上次预测：  

现价（2012 年 09 月 26 日） ： 6.21 元 

报告日期： 2012-09-27 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 17,029.20 

流通市值(百万元) 12,787.63 

总股本(百万股) 2,742.22 

流通股本(百万股) 2,059.20 

12 个月最低/最高 5.44/7.75 元 

十大流通股东(%) 83.34% 

股东户数 65,982 
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1. 公司简介 

1.1. 业务简介 

1.1.1. 实现集团整体上市 

2012 年，公司通过非公开发行股票和现金收购等方式进行了购买控股股东发展集团的

经营性资产的工作，从而实现了发展集团主营业务的整体上市。 

 

表 1 公司通过非公开发行股票购买资产 

项目 方式 股权 拟投资（亿元） 本次投资（亿元） 

燃气集团 非公开发行购买 100% 18.54 18.54 

广州珠海 LNG 项目一期工程 非公开发行购买 25% 113 7.32 

一期设计供气规模 350 万吨/年，3 座 16 万立方米储罐，设计规模 90 亿立方米/年；二期 700 万吨/年 

广州亚运城项目燃气配套工程项目 非公开发行购买 100% 8.32 4.58 

设计高压输气管线全长 27 公里； 

广州市天然气利用工程三期项目 非公开发行购买 100% 8.74 6.84 

设计管线全长 24 公里，配套 200 公里城市中压管网等； 

珠江电厂煤场环保技改项目 非公开发行购买 100% 3.58 3.58 

新增 20 万吨级环保级煤场等； 

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

表 2 公司现金收购资产 

项目 方式 股权 收购价格（亿元） 

广电集团 现金购买 100% 10.59 

西村能源站 2×18 万千瓦天然气——蒸汽冷热电三联供能源站项目；持股比例 100% 

中电荔新 2×30 万千瓦“上大压小“热电联产项目；持股比例 50% 

穗恒运 A 的 18.35%的股权 

新城投资 现金购买 100% 11.7 

发展中心大厦物业资产，总建筑面积约 6.6 万平方米； 

南沙投管 现金购买 100% 0.94 

负责广州南沙产业园区管理服务中心的运营和管理及珠电水库主坝护坡和通道等资产，属公司南沙产业区配套资产； 

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

1.1.2. 电力、煤炭、城市燃气为三大核心业务 

集团整体上市完成后，公司的主营业务新增城市燃气业务，形成了电力、煤炭、城市

燃气三大核心业务，三项业务所带来的营业利润占到总营业利润的 89%。 

 

图 1 增发前公司营业利润情况                              单位：万元       

 
                            数据来源：公司公告 安信证券研究中心 
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图 2  2012 年上半年公司盈利情况 （增发后）                  单位：万元    

 
                            数据来源：公司公告 安信证券研究中心                        

 

1.2. 股权结构 

从股权结构方面来看，目前公司的控股股东仍然为广州发展集团有限公司，其持有公

司 61.78%的股权，第二大股东为中国长江电力，公司实际控制人是广州市人民政府国

有资产监督管理委员会。 

 

图 3 公司股权结构                                                        

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 
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2. 三大业务互相依托，共同发展 

2.1. 电力业务 

2.1.1. 发电业务逐步扩大 

发电业务逐步扩大：电力业务目前仍是公司盈利的主要贡献，上市之初公司仅拥有珠

江电力和东方电力合计 120 万千瓦装机容量，公司逐步扩大电力资产，随着中电荔新

1 号机组的投产和穗恒运 A股权收购的完成，公司拥有权益装机 350 万千瓦。 

 

表 3 公司参控股电厂 

电厂 装 机 容 量

（万千瓦） 

权益比例 权 益 装 机

（万千瓦） 

电源类型 位臵 备注 

珠江电力 2×30 50% 30 燃煤 广州市 运行 

东方电力 2×30 75% 45 燃煤 广州市 运行 

珠江 LNG 电厂 2×39 70% 55 燃气 广州市 运行 

沙角 B 电厂 2×35 35.23% 25 燃煤 深圳市 运行 

恒益电厂 2×60 50% 60 燃煤 佛山市 运行 

盘南电厂 4×60 16.50% 40 燃煤 贵州省六盘水市 运行 

汕尾电厂 2×66+2×60 25% 63 燃煤 汕尾市 运行 

中电荔新 2×30 50% 30 热电联产 广州市 一台运行，一台即将投产 

恒运 C 厂 2×21 18.35% 8 热电联产 广州市 运行 

恒运 D 厂 2×30 17.80% 11 热电联产 广州市  

合计 910  350    

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

2.1.2. 竞争优势明显 

 区域优势 

公司发电业务所发电力主要供应广东电网，广东省经济发达，电量需求高且稳定，公

司主要电源点位于广东省负荷中心，电力业务具有利用小时高，上网电价高的竞争优

势。 

 

表 4 公司主要电厂利用小时 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012H 

珠江电厂      6,050       5,898       6,043    3,052  

沙角 B 电厂      5,579       6,129       6,127    2,786  

盘南电厂      5,245       4,831       5,599    2,860  

汕尾电厂      5,424       5,965       3,593    2,805  

恒运 C 厂      6,038       5,904       7,229    3,148  

恒运 D 厂      5,898       6,972       7,008    3,489  

全国火电      4,839       5,031       5,294    2,489  

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

 资源优势 

公司依托于自身煤电一体化经营链条优势，能够保障电力业务燃料供应，同时也较好

的控制了电力业务的燃料成本，除此之外，公司珠江 LNG 电厂具有稳定气源，成本较

低，公司电力业务毛利率相对较高； 

 

通过对比广东地区电力公司，我们可以看出广州发展（本次增发前）发电毛利率与宝

新能源和穗恒运 A 差别不大，考虑到宝新能源是煤矸石发电，享受到较多政策优惠，

穗恒运 A机组为热电联产机组，本身利用小时较纯燃煤电厂就较高，可以看出公司的

成本控制较为出色；随着燃气集团的资产注入，公司燃气来源大幅增加，也为公司发

展后续 LNG电厂项目奠定基础。 
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图 4 公司电力业务毛利率                                                

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

2.1.3. 分布式能源为未来发展亮点 

后续电力项目稳步发展：公司未来的电源发展仍然以煤电、LNG 发电为主，目前中电

荔新项目 30 万千瓦 1 号机组已经投产，预计 2 号机组最快也将于今年投产；除此之

外，公司在建贵州都匀“上大压小”2×60 万千瓦项目预计将于 2013 年下半年和 2014

年投产；公司还储备有珠江电厂“上大压小”1×100 万千瓦项目，肇庆电厂 2×60

万千瓦燃煤机组项目，LNG 电站二期 2×39 万千瓦燃气发电机组项目，后续电力项目

仍能保证公司电力业务稳步发展。 

 

分布式能源：随着对广州电力企业集团 100%股权收购的完成，公司将全面介入分布式

能源和热电联产业务，分布式能源采用冷、热、电三联供技术，利用效率远高于传统

煤电机组项目，广州市目前在积极推广。根据《广州市热电联产和分布式能源站发展

规划》，广州市区内规划建设 16 个区域式分布式能源站、33 个商贸及楼宇分布式能源

站，其中十二五期间建成 10 个左右分布式能源站。公司具有燃气气源，发展分布式

能源既可以增加企业利润，也可以促进燃气业务销售，对公司来说是“一箭双雕”，

目前公司正在布局广州地区和珠三角地区分布式能源站项目。 

 

新能源电力及海外电站项目：公司还成立新能源公司积极开展新能源风力、生物质发

电项目建设，计划尝试在海外建设投资电源项目； 

表 5 公司后续项目 

电厂 装机容量 

（万千瓦） 

权 益

比例 

权 益 装 机

（万千瓦） 

电源类型 位臵 备注 预 计 投

产时间 

珠江电厂“上大压小” 1×100 50% 50 燃煤 广州市 在建 待核准 

肇庆电厂 2×60 50% 60 燃煤 肇庆市 在建 待核准 

贵州都匀“上大压小” 2×60 30% 36 燃煤 贵州市 在建 2013-2014 

中电荔新 2 号机组 1×30 50% 15 热电联产 广州市 在建 2012 年 

LNG 电站二期 2×39 70% 54.6 燃气 广州市 前期 待核准 

西村能源站 2×18 100% 36 分布式 广州市 前期  

鳌头工业园能源站 1×4.5+1×3.6 100% 8.1 分布式 广州市 前期  

白云分布式能源站 3×1.5 100% 4.5 分布式 广州市 前期  

南沙分布式能源站  100%  分布式 广州市 前期  

广州南站分布式能源站 2×1.5 100% 3 分布式 广州市 前期  
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白云机场分布式能源站 2×6 100% 12 分布式 广州市 前期  

惠东风电项目 4.95 100%  风电  前期  

惠州西冲海上风电 30   海上风电  前期  

珠海桂山海上风电示范项目      前期  

阳山生物质发电项目  100%    前期  

广宁生物质发电项目  100%    前期  

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

2.2. 燃气业务 

2.2.1. 南沙燃气公司 

市场空间较大：在本次资产注入之前，公司燃气业务主要来自于南沙发展燃气公司，

其拥有南沙经济技术开发区 30 年的管道燃气特许经营权，是南沙市政府授权的唯一

的管道燃气运营公司。南沙地区是珠三角地区重要的临港工业区，集中了中船龙穴岛

造船基地项目、万顷沙钢铁工业基地项目、广州丰田汽车城等项目，且随着当地建设

和招商引资的推进，用气量快速增长，用户结构以价格传导能力较强的工商业为主

（2010 年占比已达 90%），市场空间较大。 

 

图 5 南沙发展燃气公司盈利情况                                         

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

2.2.2. 珠海 LNG 项目 

珠海 LNG 项目：公司今年通过非公开增发收购了广州珠海 LNG 项目一期工程 25%的股

权，规划一期设计供气规模 350万吨/年，3座 16 万立方米储罐，设计规模 90 亿立方

米/年；二期设计供气规模 700 万吨/年；该项目气源来自于中海油，已经基本锁定下

游市场用户，在珠三角地区已经签订了 358.5 万吨的供气意向，计划于 2013 年底开

始投入商业运营，将为公司带来新的业绩增长。 

 

2.2.3. 广州亚运城项目燃气配套工程项目 

广州亚运城项目燃气配套工程项目：公司今年通过非公开增发也收购了广州亚运城燃

气配套工程项目 100%的股权，计划总投资 8.32 亿元，设计管线全长 27 公里，该项目

投产后可以保障广州城市南拓战略的实施，向南延伸后将扩大供气范围，也为公司接

收珠海 LNG一期项目气源奠定基础。 
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2.2.4. 燃气集团 

具有垄断优势：公司今年收购了广州燃气集团 100%的股权，此次收购使得燃气业务成

为公司业绩贡献主力之一，为公司注入新的增长动力。广州燃气集团前身是广州市煤

气工程筹建处，成立于 1975年，1983年改为广州市煤气公司；2009 年成建制后划归

为发展集团；广州燃气集团目前是广州市管道天然气唯一购销主体，统筹全市上游气

源的采购和分销，并是广州市天然气高压管网的唯一建设和运营主体，统筹建设广州

市全市高压管网，具有垄断优势。 

 

2.2.4.1. 上游气源有保障——新增低价气源有助替换高价现货气 

上游气源有保障：燃气集团是广州市管道天然气唯一购销主体，统筹全市上游气源的

采购，气源有保障，并且将逐步获取新的气源： 

 

（1） 大鹏气：公司参股深圳大鹏天然气销售公司 6%股权，参股广东大鹏液化天然

气销售公司 6%股权，并与广东大鹏天然气公司签订了 25 年稳产期，年供约

5.5 亿立方米照付不议的天然气销售合同； 

（2） 西气东输二线和川气东送项目：公司募集资金项目西气东输三期项目建好后，

能够承接西气东输二线和川气东送气源，项目达产后每年将为广州市供应 20

亿立方米天然气，远期可提高到 30 亿立方米； 

（3） 珠江 LNG 项目：公司通过本次收购将参股 25%珠海 LNG 一期项目，此项目供气

范围以珠江西岸地区为主，包括广州、佛山、中山、珠海和江门等五个经济

发达城市，一期设计规模 350万吨，也将为公司带来新的气源；  

 

由于下游需求旺盛，燃气集团燃气销售量持续增长，其中 2010 年销售燃气 5.6 亿立

方米，同比上升 52%，2011 年销售 6 亿立方米左右，上升 9%，2012 年上半年销售管

道天然气 3.6 亿立方米，同比增长 30%。由于公司之前气源主要来自于广东大鹏公司

5.5 亿立方米照付不议，随着销售量的增长，公司不得不采购高价现货气，一定程度

上降低了公司销售毛利率也压低了公司开拓新业务的进度，随着西气东输二线和川气

东送项目的逐步投产，公司可以开始进行高价气的替换，公司业务毛利率有望再度提

升。 

 

2.2.4.2. 中游管网覆盖充分 

管网覆盖充分并有望进一步扩张：燃气集团是广州市天然气高压管网的唯一建设和运

营主体，并负责广州市天然气利用工程系列项目的建设与运营，是广州市天然气“全

市一张网”政策的实施主体。燃气集团及其下属企业的燃气管网除覆盖广州中心城区

外，还覆盖了南沙区、萝岗区和花都区等区域，管网覆盖充分； 

 

公司未来将继续完善高中压管网建设和布局，进一步整合广州市管道天然气市场，推

进增城和花都管道天然气供应商的并购重组公司，推进中新知识城城市燃气的规划和

建设，供气范围有望进一步拓展。 

 

2.2.4.3. 下游需求充足——会逐步增大工商业用气比例 

节能减排压力大：广州市对节能减排及环保要求较大，根据其“十二五”节能减排工

作方案，要求到 2015 年，全市单位生产总值能耗比 2010 年下降 19.5%，鼓励调整能

源结构，要求提高天然气等清洁能源使用比例，城市建成区禁止新建、扩建、改建以

燃煤、重油、渣油为燃料的锅炉、窑炉及导热油炉；要求对企业集中群地区实行煤改

气，推广分布式能源站建设等，节能减排和环保压力将使得广州市未来用气需求将快

速增长； 

 

下游需求充足：根据中国市政工程华北设计研究院编制的《广州市天然气市场调研与

预测研究报告》，广州市 2015 年的天然气市场需求容量预计约为 45 亿立方米，2020

年预计约为 60 亿立方米，下游需求充足；燃气集团统筹全市上游气源的分销，已经
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与广东省天然气管网公司、广东珠海燃气工程建设办公室等签订了合计年最大供气量

约 53 亿立方米的天然气销售与购买意向书，所以公司气源消耗问题不大，除此之外，

公司积极开展 LNG 电厂二期项目，分布式能源电站等，这些新项目的展开也将增大对

天然气的需求。 

 

用户机构将持续优化：随着珠三角地区环保要求的不断提高和公司天然气供应能力的

大幅度增长，燃气集团已经逐渐优化用户结构，大力开发价格传导能力强的工商业用

户；预计到 2015 年，燃气集团工业、商业和居民用户的售气量比例将各占 1/3（不含

直供、分销户）。 

 

图 6 燃气集团用户结构                                    单位：万立方米  

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

表 6 广州市天然气销售价格                                

管道天然气 

类别 计算单位 价格（元） 

高压管网 高压直供用户 立方米 2.21 

分销用户 2.35 

中亚管网 居民用户 3.45 

公福用户 3.70 

工商业用户 4.85 

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

受到低价气源较少的限制，燃气集团目前盈利能力未能完全体现出来，随着西气东输

二气和川气东送低成本气源的逐步投产和下游工商业用户占比的逐渐增大，燃气集团

未来盈利能力有望大幅增长，将是广州发展未来业绩的主要增长动力。 

 

表 7 燃气集团盈利能力                                     单位：万元 

 2010 年 2011H 

营业收入 204,649 120,289  

利润总额 19,286 11,919 

归属于母公司所有者的净利润 11,040 10,775 

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 
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2.3. 煤炭业务 

煤炭产业一体化公司：煤炭业务是公司继电力、管道燃气业务之后的第三大利润贡献，

公司目前是广州市唯一一家拥有煤炭资源、运输、中转、销售一体化的公司，是珠三

角地区最大的煤炭供应商之一，2011 年公司在珠三角地区市场煤市场占有率达到

21.6%，竞争优势明显。 

 

图 7 公司煤炭业务营业情况                             单位：万元 

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

公司煤炭主要通过煤炭产区以铁路方式运输至秦皇岛、天津港、黄骅港等北方主要港

口，再以海运形式运至珠江电厂自有码头或广州港、珠海港等公用码头；在下游销售

方面，公司采购煤炭一部分销售给公司内部其余子公司作为电厂自用煤等，剩余部分

会进行市场销售，市场煤销售比例在 70%左右。 

 

图 8 公司煤炭业务销售情况                                            

 
                       数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

 煤炭资源方面 

积极渗透至煤炭上游企业：公司通过控股子公司珠电燃料公司统一向上游煤炭供应商
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进行采购，和神华集团、中煤集团等主要煤炭供应企业长期合作；除此之外，公司也

在积极渗透入煤炭上游企业，通过控股子公司珠电燃料与同煤集团合作建设新东周窑

煤矿，公司持有 30%的股权，此项目的资源储备约 17.6 亿吨，规划年产能 1000 万吨，

产量的 40%全部供应给珠电燃料公司，可以起到控制成本和保证煤炭供应的作用。 

 

 运输、中转方面 

自有运力、码头等提升议价能力：公司目前拥有自己的运输船队、码头和堆场；在运

力方面，公司共拥有 6艘 5.7/5.73 万吨级船舶和 2艘 2.43 万吨级船舶，公司形成约

750-850 万吨煤炭年运力规模，自有运力使得公司具有更多议价权；同时，珠电燃料

公司在广州南沙拥有年中转能力 800 多万吨的 5 万吨级专用煤码头和年周转量高达

600万吨的34万吨配套煤场；除此之外，公司计划建造7万吨级码头配套的大型船舶，

并进行珠电煤场环保技改（新增 20 万吨级环保级煤场），投资珠海港大型中转基地，

煤炭运输和中转的效率有望再度提高。 

 

 销售方面 

利润主要来自于市场煤炭销售：目前公司煤炭销售中有 70%是进行市场煤销售，向电

厂销售的煤炭主要是采用成本+管理费用等的定价方式出售，市场煤销售随行就市，

所以煤炭销售的利润主要来自于市场煤炭销售。 

 

竞争优势明显：公司经过十多年的积累，目前拥有较为完善的销售网络和良好的品牌，

积累了大量客户资源，具有规模和客户资源优势；在当前煤炭市场较为不景气的情况

下，公司上半年市场煤炭销售数量同比仍实现增长 13.2%，市场占有率达 20.56%，扩

大了领先优势； 

 

销售量有望继续增长：公司仍具有较多销售业务增长催化剂，随着东周窑煤矿的逐步

投产、珠电 7万吨级煤码头扩建完成和珠海大型中转基地的建设完成，公司煤炭销售

量有望继续增长。但在目前这种煤炭市场不景气的情况下，我们对公司煤炭业务持相

对谨慎态度。 

 

2.4. 油品业务 

公司油品业务在营业利润中占比仍较少：目前公司油品业务主要分为三类：仓储服务、

船供油和油品装卸业务，其中仓储服务为主要贡献点；公司控股子公司广州发展油品

投资有限公司和 BP 公司在广州南沙开发区共同投资了 36.3 万立方米南沙油库，由公

司控股 60%的广州发展碧辟油品有限公司运营，是华南地区的甲醇集散中心； 

 

除此之外，公司与广州港能源投资建设了 8 万吨的配套油品装卸码头用来开展油品装

卸业务；公司与BP公司合作可以充分利用其先进的全球采购系统和管理理念和技术，

整合现有油库、油码头资源，建立完善油品一站式服务体系， 扩大市场占有率。 

 

公司油品业务有望保持继续增长： 

（1） 碧南沙油库二期：计划新增库容 31.15 万立方米，计划主要用于存储甲醇，

也可用来存储汽油、柴油、溶剂油和燃料油，预计 2012 年年底投产； 

（2） 成品油市场：广州发展碧辟油品 2011年 5 月正式获得成品油批发资质，成为

三大石油公司之外第一家取得成品油批发资质的中外合资企业，公司计划正

式开展成品油批发业务； 

（3） 山西大同甲醇项目：公司全资子公司与大同煤矿集团合资设立同煤发展化学

工业有限公司，其中公司参股 30%，规划建设 120 万吨/年甲醇生产基地，一

期工程 60 万吨/年，待投产后公司可以利用自身的油库及销售网络来开展甲

醇贸易业务； 
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图 9 公司油品业务销售情况                               单位：万元   

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心                       

 

图 10  公司油品业务销售情况                                                 

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

3. 小结 

总体来说，我们看好公司未来发展，主要有以下几个原因： 

（1） 燃气业务：通过本次收购燃气集团，燃气销售将成为公司未来的主要业绩增

长点之一，新增低价气源和下游客户结构的调整未来都将大幅增强燃气集团

盈利能力。 

（2） 电力业务：公司电站多位于广东地区，竞争优势明显，公司目前储备的火电

项目能够保证未来电力业务稳步发展，分布式能源业务发展将是电力业务未

来亮点。 

（3） 煤炭销售：公司仍具有较多销售业务增长催化剂，随着东周窑煤矿的逐步投

产、珠电 7 万吨级煤码头扩建完成和珠海大型中转基地的建设完成，公司煤

炭销售量有望继续增长。但在目前这种煤炭市场不景气的情况下，我们对公

司煤炭业务持相对谨慎态度。 
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（4） 油品业务：该业务目前在营业利润中占比减少，主要为仓储服务，公司计划

新增库容，并积极开发成品油市场和参与大同甲醇项目，未来业绩有望实现

增长，但对公司业绩贡献相对有限。 

 

4. 盈利预测及投资建议 

增发完成后，预计公司 2012 年-2014 年 EPS 分别为 0.36 元、0.49 元和 0.63 元，对

应 PE 为 17.4 倍、12.6 倍和 9.8 倍，给予“增持-A”投资评级，6 个月目标价 7.35

元。 

 

5. 风险提示 

（1） 低成本气源量低于预期； 

（2） 利用小时大幅下降； 

（3） 后续项目建设低于预期等； 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-9-27 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  8,859.3  10,817.5  14,939.2  15,641.4  17,685.7 成长性      

减:营业成本  7,385.8  9,663.5  12,695.5  12,921.4  14,512.0 营业收入增长率 17.1% 22.1% 38.1% 4.7% 13.1% 

   营业税费  22.6  54.9  77.1  77.2  82.8 营业利润增长率 3.5% -43.4% 132.9% 37.8% 25.1% 

   销售费用  16.9  24.4  45.7  51.8  53.4 净利润增长率 5.1% -48.6% 154.2% 39.0% 28.2% 

   管理费用  196.2  236.8  286.9  282.5  287.9 EBITDA 增长率 0.7% -22.9% 86.0% 26.8% 19.5% 

   财务费用  108.1  178.0  478.2  451.3  432.4 EBIT 增长率 1.3% -35.1% 139.8% 28.4% 20.5% 

   资产减值损失  -0.9  -0.1  -0.8  -0.8  -0.8 NOPLAT 增长率 2.0% -33.4% 113.1% 28.0% 20.4% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 23.3% 16.3% 14.5% 5.7% 6.7% 

   投资和汇兑收益  176.1  79.5  365.5  515.5  652.3 净资产增长率 10.4% 1.2% 43.9% 6.8% 7.9% 

营业利润  1,306.7  739.5  1,722.1  2,373.5  2,970.2 利润率      

加:营业外净收支  57.6  63.0  44.4  44.4  44.4 毛利率 16.6% 10.7% 15.0% 17.4% 17.9% 

利润总额  1,364.3  802.5  1,766.5  2,418.0  3,014.6 营业利润率 14.7% 6.8% 11.5% 15.2% 16.8% 

减:所得税  295.5  196.4  453.9  616.5  761.9 净利润率 8.4% 3.5% 6.5% 8.7% 9.8% 

净利润  746.4  384.0  976.0  1,356.3  1,739.1 EBITDA/营业收入 20.7% 13.1% 17.6% 21.3% 22.6% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 16.0% 8.5% 14.7% 18.1% 19.2% 

货币资金  1,917.1  2,853.8  6,936.9  7,098.6  7,398.2 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 238 234 197 204 203 

应收帐款  927.5  1,039.9  1,436.1  1,503.6  1,700.1 流动营业资本周转天数 19 33 47 68 69 

应收票据  47.7  133.0  163.7  214.3  290.7 流动资产周转天数 140 142 178 234 223 

预付帐款  122.4  207.8  461.7  720.2  1,010.4 应收帐款周转天数 27 29 29 33 32 

存货  607.8  672.2  883.1  898.9  1,009.5 存货周转天数 19 21 19 21 19 

其他流动资产  2.7  9.0  9.0  9.0  9.0 总资产周转天数 665 631 564 618 578 

可供出售金融资产  210.6  165.5  165.5  165.5  165.5 投资资本周转天数 513 502 419 439 413 

持有至到期投资  170.3  181.0  181.0  181.0  181.0 投资回报率      

长期股权投资  4,186.9  4,776.2  4,776.2  4,776.2  4,776.2 ROE 9.1% 5.1% 7.7% 9.8% 11.4% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 6.2% 2.9% 5.0% 6.5% 7.7% 

固定资产  5,898.7  8,136.8  8,253.4  9,493.4  10,462.4 ROIC 10.4% 5.6% 10.3% 11.5% 13.1% 

在建工程  2,861.1  2,036.3  2,572.1  2,135.1  1,938.1 费用率      

无形资产  261.0  247.0  230.5  215.2  200.8 销售费用率 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 

其他非流动资产  95.7  129.7  129.7  129.5  129.4 管理费用率 2.2% 2.2% 1.9% 1.8% 1.6% 

资产总额  17,309.6  20,588.3  26,199.1  27,540.4  29,271.4 财务费用率 1.2% 1.6% 3.2% 2.9% 2.4% 

短期债务  1,150.0  2,582.9  2,582.9  2,582.9  2,582.9 三费/营业收入 3.6% 4.1% 5.4% 5.0% 4.4% 

应付帐款  613.8  687.1  902.7  918.7  1,031.8 偿债能力      

应付票据  -  -  -  -  - 资产负债率 32.0% 42.1% 34.5% 33.5% 32.5% 

其他流动负债  195.5  73.6  223.0  379.4  556.3 负债权益比 47.0% 72.7% 52.7% 50.3% 48.1% 

长期借款  3,176.7  4,791.1  4,791.1  4,791.1  4,791.1 流动比率 1.68 1.33 2.43 2.46 2.52 

其他非流动负债  200.4  181.4  181.4  181.4  181.4 速动比率 1.40 1.15 2.21 2.25 2.30 

负债总额  5,532.0  8,665.8  9,044.2  9,216.7  9,506.6 利息保障倍数 13.09 5.15 4.60 6.26 7.87 

少数股东权益  2,571.1  2,778.8  3,138.3  3,628.9  4,200.4 分红指标      

股本  2,059.2  2,059.2  2,742.2  2,742.2  2,742.2 DPS(元) 0.14 0.15 0.18 0.25 0.32 

留存收益  7,147.2  7,084.5  11,274.4  11,952.6  12,822.2 分红比率 49.7% 107.3% 50.0% 50.0% 50.0% 

股东权益  11,777.6  11,922.5  17,154.9  18,323.7  19,764.8 股息收益率 2.2% 2.4% 2.9% 4.0% 5.1% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  1,068.8  606.1  976.0  1,356.3  1,739.1 EPS(元) 0.27 0.14 0.36 0.49 0.63 

加:折旧和摊销  426.5  505.9  432.2  514.3  587.0 BVPS(元) 4.29 4.35 6.26 6.68 7.21 

   资产减值准备  -0.9  -0.1  -0.8  -0.8  -0.8 PE(X) 22.8 44.3 17.4 12.6 9.8 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  1.4  1.4  1.0  0.9  0.9 

   财务费用  154.5  127.5  207.0  478.2  451.3 P/FCF  -17.8  14.7  -12.4  58.1  39.2 

   投资收益  -176.1  -79.5  -365.5  -514.5  -650.3 P/S  1.9  1.6  1.1  1.1  1.0 

   少数股东损益  322.4  222.1  336.6  445.1  513.6 EV/EBITDA  9.5  14.0  8.2  6.6  5.6 

   营运资金的变动  -657.8  -562.1  -526.8  -219.7  -383.9 CAGR(%) 19.0% 54.9% 23.4% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量  766.2  544.9  1,329.9  2,032.0  2,237.1 PEG  1.2  0.8  0.7  -0.1  -0.1 

投资活动产生现金流量  -574.1  -2,020.1  -784.5  -799.9  -704.1 ROIC/WACC  1.2  0.7  1.2  1.4  1.6 

融资活动产生现金流量  -480.0  2,412.9  3,418.8  -1,129.5  -1,302.0 REP  1.0  1.8  0.9  0.8  0.7 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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